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第 1節はじめに
証券投資信託（以下，投信）が，金融ビッグバン施行後の個人金融資産
選択の焦点になると注目されている。投信が個人資産選択の中心になると
＊本稿は，「金融ビッグバンと個人の資産選択行動一投資信託市場発展への期待と課題に
ついて一」（郵便貯金振興会ディスカッション・ペイパー No.2000-01) を，生活経済学
会研究大会報告「これからは，なぜ投資信託なのか」（共通論題「金融ビッグバンとパー
ソナル・ファイナンス」於広島修道大学， 2000年4月23日）をも加味して書き改めたも
のである。学会におけるコメンテイターならぴに参加者のコメントに深謝したい。
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の予想はどのような理由によるのか，また予想どおりに投信が発展するた
めにはどのような課題が克服されるべきか。そもそも，投信市場の現状は
どのようであるか。投信市場を巡る経済学的な基本問題とはなにか。その
ような問題意識から，本稿は証券投資信託に関連した諸論点を整理しよう
としたものである。
次節では，投資信託が今後発展するものと期待されている理由を投信の
商品特性の観点から検討すると同時に，金融ビッグバンの基本的なねらい
との関連（オープンな金融システム構築をするための「市場型間接金融」
への移行）およぴ経済・金融の構造的環境変化という視点から把握する。
ついで，第 3節では個人金融資産選択行動の現状を特に米国と比較しな
がら観察し，投信の今後のいっそうの発展の可能性を探る。同時に，現時
点での投信市場の市場構造を明らかにする。第4節では，投信市場に関す
る（主に米国での）理論的実証的研究をいくつかサーベイし，投信市場を
巡る経済学的な基本問題を摘出する。同節後半では日本の投信市場に内在
する問題点ならぴに投信が今後発展するために必要と思われる課題等を整
理する。郵便貯金が2001年度から自主運用へと移行することを踏まえ，「機
関投資家」としての郵政事業庁（将来的には郵政公社。以下では郵政公社
と呼ぶ）に要請されている，投資信託と同様ないしそれ以上の課題につい
てもあわせて考察する。最終節は，主要な議論を要約し，今後の研究の方
向性を示唆する。
本稿は，投資信託市場の現状を把握するとともに，経済学的分析を要す
る諸論点を洗い出そうとしたものであって，その意味でこれは各論点につ
いて期待される今後の本格的研究に向けた最初のステップたるものである
ことを付言しておきたい。
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第2節投資信託と金融ビッグバン
2-1 投資信託の特性
証券投資信託とは，端的に言えば，専門家によって運用管理される金融
資産ポートフォリオ・ミックスヘの共同投資形態にほかならないI)。したが
って，資金提供者＝投資家の観点から投資信託の基本的特性を整理すると，
①分散投資および②専門家への委託として特徴づけることができる。これ
は会社型（インベストメント・カンパニーinvestmentcompany)が主流
である米国のミューチュアル・ファンド (mutualfund)の場合（イギリス
ではインベストメント・トラスト (investmenttrust)と言う）であれ，わ
が国で主流の契約型投信の場合（イギリスではユニット・トラスト (unit
trust)と言う）であれ，この甚本的特性に変わりはない。会社型の場合に
は運用会社の株主として運用の意志決定に参加する権利が少なくとも形式
的には保証されている 2)のに対して，契約型の場合には受益証券を入手す
るのみで運用会社の意志決定に参加することはできない。その意味で，会
社型か契約型かは，運用会社に対するコーポレイト・ガバナンスヘの参与
の違いという質的に無視できない相違点を有している。しかし，実際的に
1)商品ファンドや不動産投資信託もまた，これと同種の資金運用形態である。前者
は金融商品ではなく一般の商品を運用対象とし，後者は不動産を投資対象とするも
のである。これらの基本的属性は証券投信のそれと変わらない。また，不動産投資
信託には不動産担保貸付債権＝モーゲイジを運用対象とするものも含まれ，それら
は証券投資信託そのものである。本稿では現状において投資金額が相対的に小さ
く，その意味で個人投資家の投資対象として馴染みやすいと思われる通常の意味で
の有価証券投資信託に議論を限定する。
2)合衆国のミューチュアル・ファンドでは，受益証券保有者が代表を選び，この代
表が受託者とともに合同の委員会をつくることになっている。その意味では，相互
会社形態のわが国の生命保険会社のごとく，契約者に経営参加権はあるものの，そ
れはあくまでも総代を媒介としたものにすぎず，コーポレイト・ガバナンス上の問
題が発生する余地のあることは否定できない。
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は会社型の場合であっても，運用に関する意志決定に索人投資家が関わる
ことは事実上不可能であることを考えれば，会社型と契約型との間に基本
的な相違があるとは思われない。また，契約型の受益証券も，その価値評
価は基本的に運用対象たる金融資産の公開市場での価格付けによってなさ
れるから，会社型投信の持ち分（＝ミューチュアル・ファンド）と同様の
透明性・客観性は保持される3)0
さて，①分散投資と②専門家への委託という基本的特性は，投資金額の
規模が小さく，情報面での制約を抱える小口個人投資家にとっては，大変
に好都合な特性であり，それ故に公開証券市場に直接参加し得なくても，
間接的に参加することは可能となる。すなわち，一般に個人投資家，特に
小口個人投資家は投資金額に制約があり，諸種の金融資産に直接分散投資
することは現実的に難しい。それは，投資金額との相対的関係において投
資のために必要な情報の入手に少なくないコストがかかり，また得られた
情報を個人投資家が的確に分析するのは必ずしも容易でない場合が一般的
であるからである。かくして，個人投資家にとっては，証券投資信託は本
質的に理想的とさえ言える資金運用形態であることが理解できよう。
ここで，資金運用に関連して分散投資や専門家への委託がどのようなメ
リットを有しているかを簡単にレビューしておこう。ただし，メリットの
存在はまた同時に難点ないしデメリットの併有をも含意していることに留
意しなければならない。この点も含めて，以下に整理してみよう。
まず，分散投資については性質の異なるさまざまの金融資産への分散投
資という側面と，時間的分散投資の両義があるものと理解できる。前者は，
「すべての卵を同じバスケットに入れるな」という単純な古典的格言の中
3)わが国において，投信が運用する非上場債券などの価値評価についてはこれまで
透明性が欠けていた。 1999年7月以降，これらについても時価評価方式が導入され
始めたことにより，不透明性という難点は解消される方向にある。しかし，時価評
価価格としては， 日本証券業協会の「店頭基準気配値段」，証券・銀行等の「提示価
格」，あるいは価格情報会社の「価格情報」のいずれかが採用されることになってお
り，単一の市場価格とは異なるという点で，恣意性がないとは言えない。
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に示されてきたものであり，これを理論化したものが，「現代的金融資産選
択理論」 (ModernPortfolio Theory)や「資本資産価格理論」 (CAPM)
に他ならない。その基本命題は，次のようにまとめることができよう。
①危険資産のポートフォリオ・ミックスをつくれば，危険資産単独の
場合よりも平均収益率を高めたり， リスク（リスクは，通常，「平均
収益率の回りの第一次モーメント」として定義される）を低めるこ
とができる。
②危険資産の収益率間の相関性が低いほど，これら危険資産から成る
ポートフォリオ・ミックスの収益率はより高く， リスクはより低い
ものとなる。
③安全資産と危険資産ポートフォリオ・ミックスを混合することによ
って，収益率がさらに高く， リスクの一層低い金融資産ポートフォ
リオ・ミックスが得られる。
④金融資産ポートフォリオ・ミックスに含まれる危険資産ポートフォ
リオ・ミックスの構成は，安全資産のシェアに関係なく一定不変で
ある（「分離定理」）。
⑤金融資産市場が均衡しているもとでは，危険資産ポートフォリオ・
ミックスはすべての危険資産を含む「市場ポートフォリオ」 (market
portfolio) となる。
⑥資産市場が均衡している場合は，入手可能なポートフォリオ・ミッ
クスは，市場ポートフォリオと安全資産との組み合わせ以外になく，
平均的収益率とリスクの関係は線形となる。かくして， リスク調整
済み超過リターン (risk-adjustedexcess return)はいかなる金融
資産ポートフォリオ・ミックスであれ，一定である丸
4)今， m:{x, *R, & X2*R2}は，危険資産R,とR2をそれぞれx,:x, の比率で（た
だし，吝X;=1)分散投資する危険資産ポートフォリオ・ミックス mを表している
ものとしよう。μ を資産やポートフォリオの平均的収益率，ぴを同じくそのリスク
（二祉数接近法では，収益率の確率分布の標準偏差）とする。今，μ,<μ,, 0'1 < 0'2と仮定
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いずれにしても，収益率の相関性の低い危険資産を適当にミックスさせ，
また安全資産を混合させることで，より低いリスクとより高い収益率を持
ったポートフォリオ・ミックスを得ることができるというのが「現代金融
資産選択理論」の基本命題であり，市場が均衡している場合のリスク調整
済みリターンが一定不変というのは「資本資産価格理論」の演繹命題であ
る。後者の命題は，金融資産市場ではリスクを考慮した上でのリターンが，
いかなる金融資産ポートフォリオ・ミックスでも均等化するように金融資
産の価格（金融資産の利回り）が調整されることと言い換えることもでき
る。
さて，小口投資家の場合は多種多様な金融資産に分散投資することは事
する。このとき，①の命題は知;.;;μ"am;;.a., µm;.;;a•rrm+b*( ただし， a ・= (μ. ― 
叫 /(rr2-rr,),b*= (μ,a2-μ 函）/(a. 一叫）を意味している。ここで，等号が成立
するのはIlx1=0の場合である。しかし， P12=+1のときは， Ilx1=1=0 でも µm=a•
rrm+b*となる。なお， P12は危険資産1と2の収益率間の相関係数である。
続いて，②の命題は a四 /ap12<o, aグin>op12を意味する。③は次のようである。
f: {z*S& (1-z) *m*} を安全資産 (S) と最適危険資産ポートフォリオ (m•) が
各々 z:(1-z)の比率で含まれる金融資産混合ポートフォリオとする（ただし，
m•: {x,**R,&x2**R2}, x,• と x.•は安全資産収益率の点に発する半直線が危険
資産1および2から成る混合ポートフォリオ機会集合と接する点に対応した最適比
率）。この fについて， μ,=μmのときに， 6ぷO'mであることを③は示している（等号
は，金融資産ポートフォリオが最適危険資産混合のみからなる場合で， z=0の場
合）。④の分離定理とは， f において x,•や x.•の値がzの値から独立であることを
意味する。⑤は， M: {x,**R,foralli=l,2, .. n} (ただし，ふx,•= 1, Ilx,*=I= 
0)が，危険資産の「市場ポートフォリオ」を定義したものとなることを意味する。
ここで， x,•は安全資産収益率の点に発する半直線が危険資産すぺてから成る混合ポ
ートフォリオの機会集合と接する点の最適危険資産混合比率であり，市場が需給均
衡している場合それはすべての危険資産の存在比率に等しい。⑥はいかなるポート
フォリオの収益率μ とリスク 6 も， μ=r+(μM-r/ aM) aのような線形の関係にな
ることを意味している。この式から/3=(μM-r/叩）とすれば， (μ-r/a)= (μMー
r/ aM) =/3; 一定である。ここでrは安全資産の純粋利子率。かくして，リスク調整
済み超過リターンは(μ-r)/aとして定義でき，その値はBに等しい。投信の成果
評価基準としてしばしば使われる「リスク調整済み超過収益率」は概念的にはこれ
と同一であり，「シャープ・レイシオ」 (Sharperatio) とも言われる。
個人の資産選択と証券投資信託（岩佐） (407) 31 
実上不可能である。預金等へは 1円単位での投資が可能であるとしても，
株式債券等の危険資産には特定銘柄に限ったとしても投資可能金額が最小
投資単位に及ばないことはあり得る。ところが，投資信託の場合は複数の
金融資産に分散投資してなおかつ少額投資が可能である。さらに，運用対
象としての金融資産は国内金融資産に限定されることもなく，投資範囲を
グローバルに拡大することもできる。これは危険資産の集合に外国の金融
資産（通貨単位も各種）を組み入れることが容易であり， リスク分散の観
点からも組み入れることはごく自然な対応たり得るということである。
このような空間的なリスク分散に加えて，投信は小口投資の可能性とい
う点から，時間的リスク分散の可能性をも拡大することができる。たとえ
ば，いわゆる「ドル・コスト平均法」とは毎期同額の投資を行うことによ
っておりおりの価格変動によるリスクを最小化できるというものである
が，小口投資が可能な投信の場合には，積み立て方式を採用する限り（累
積投資方式のような制度が準備されていなくとも，投資家が少額の投資を
自ら定期的に積み立てることによっても同様の効果は得られる），このよう
な時間的リスク分散を追求しやすいというメリットがある。以上，分散投
資という側面から見た場合，投資信託は小口の個人投資家にとっては理想
的な投資手段たり得ることが理解されるのである。
ただし，小口で分散投資が可能ということは，多くの小口投資家が集合
的に当該投信の基金を構成しているということでもあり，ここに「共同投
資」という投信の付随的な特性があることを理解する必要がある。投信の
基金は一定規模で安定しているか，あるいは緩やかな成長率で拡大するの
が望ましいと言われている。これは，基金が安定的に維持ないし成長して
いればこそ，これを安定的かつ効率的に運用することができるということ
を意味しているのであり，逆に言えば，委託された投信基金が大きくある
いは急激に増減すれば，運用に支障を来し，成果は貧弱になる可能性があ
ることを含意している。安定的な運用を期する観点から，一定の解約制限
期間が設定されていたり，解約の場合に信託留保金の名目でペナルティが
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課されることが制度化されている場合がある。これは，投信の信託甚金が
安定的に推移することを保証する仕組みとして存在するもので，個々の投
資家においても「共同投資」の観念に立って，投信を中長期的投資手段と
して位置づける必要がある。さもなければ，結果的な運用成果は期待に反
して低いものとなってしまうことを理解する必要があろう 5)(一種の「外部
性効果」）。
続いて，投信が個人投資家にとって理想的である第二の理由，すなわち
専門家への委託を通じた運用という側面を取り上げよう。金融取引や資産
運用の専門家に資金を委ねる資金仲介の方式は，いわゆる間接金融方式と
呼ばれる金融機関への資金供給の場合と基本的には同じである。しかし，
投信の場合は金融機関債務（＝「間接証券」）のような確定利回りではなく，
基本的に実績配当主義であり叫その運用実績が当該ファンドないしその
マネージャーたる専門家の運用手腕に依存している点で根本的に異なって
いる。すなわち， リスクは資金の受託者（投資信託委託会社）から資金の
5) しばしば指摘されてきたように，投信商品の供給者サイドが短期的な乗り換え売
買を推奨するマーティング活動を行ってきたとすれば，それは投資家に「共同投資」
の観念を植え付けるどころか，むしろそれを阻害してきたという負の教育効果を発
揮したことは間違いない。供給者サイドでの自己利益追求姿勢が市場の健全な育成
を阻む一種の「外部不経済」をもたらすことになった好例の一つと理解できよう。
このような観点から投信は「公共財」であると指摘する意見もあり，巡用会社， 7
ァンド・マネージャー，販売会社，投資家はみな同じ資産形成という方向に向って
共同と協同の姿勢を持つことが望まれるのである。また，そのような姿勢を生み出
すための誘因構造の設計も不可欠であることを認識する必要があろう。
6)わが国では従来「予想配当利回り」を提示する慣例となっていて，限りなく確定
利回りに近い商品であることを唱ってきたと言えよう。しかし，そのことは安全性
と引き替えに投信が備えた妙味を殺ぐものであり， しかも限りなく確定回り商品に
近いものを提供するとなれば，市場の利回りに比して保守的で低い水準の予想利回
りを設定しがちとなることは避けられず，また設定根拠についての透明性にも欠け
る。このことから，近年「実績配当」主義への転換が行われた。日本の投信がいか
に極めて低い成果しか上げて来なかったことについては， Cai=Chan= Yamada 
(1997)参照。
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出し手（投信の購入者）にパススルーされるわけで，通常の銀行をはじめ
とする金融仲介機関の債務とは異なっている。いずれにしても，業として
蓄積した情報・知識・技術・ノウハウの裏付けを持っているという意味で
の「専門家」 (professional)に運用を委託することにより，そうでない個
人が自身で直接運用を図る場合に比して高い収益率（リスクを考慮した上
で）を手にすることができる可能性は当然に高い。個人投資家といえども
資金の運用を委託するについては委託のための手数料という形でなにがし
かのコスト負担を強いられるのは言うまでもない。ところが，その負担も，
みずから運用を手がける場合に比して相対的に低くなることは十分に期待
できる。専門家が業とすることでコスト節約的技術や手法が利用でき，ま
た大量の資金を扱うことで「規模の経済性」が活用できるからである。こ
のように，個人投資家がみずから情報を収集し，分析して，最適なポート
フォリオ・ミックスを探し出す場合よりも，専門家に委託した場合が，ょ
り低いコストのもとでより高い収益率を得る可能性は高いというのが，投
信の第二のメリットとして指摘できる”。その際，マネージャーに対する報
酬ルールないし手数料体系の違いがマネージャーの行動誘因に異なった影
響を与えるのみならず，投資家が手にする正味の収益率に異なった効果を
及ぽす可能性もある。たとえば，成果比例報酬ルールの場合と運用委託資
産額比例報酬ルールとでは，ポートフォリオの危険度が低く乎均収益率も
低い場合の方が，危険度と収益率がともにより高いポートフォリオの場合
よりも，投資家が得る正味の収益率は前者の成果比例報酬ルールの場合に
おいてより高いことがあり得る。それは，運用資産に比例した報酬ルール
では正味の収益率が一律に低下するのに対して，成果比例の場合は比例的
に低下するからである。かくして，運用委託資産額が比較的小さく， した
がって比較的にリスクの低いポートフォリオを選好する投資家にとって
7)ただし「市場の効率性仮説」いかんでは，投信の運用成果がファンド・マネージ
ャーの力量に関わりなく，せいぜい市場のペンチマーク収益率しか実現できないと
の考え方もあるが，この点については後述および脚注13を参照。
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は，成果比例報酬ルールが望ましいということがあり得る。
なお，ファンドの規模は大きければ大きいほど絶対的に有利であるとは
限らないのであって，コストが最小化し，また収益率が最大化するという
意味のファンドの最適規模の問題は重要な論点である。受託者の運用能力
との関係および運用資産市場の市場規模との相対的大きさ次第で，コスト
節約効果と収益引き上げ効果はともに影響を被るものと考えられる。
さて，資金の運用を委託することで効率的に運用できるというまさにそ
の事実から，いわゆる「プリンシパル・エイジェンシー問題」というマイ
ナス面が発生することも否定できない。実は投信商品に関わる最重要問題
は，このプリンシパル・エイジェンシー問題をどのように解決するかとい
うことにあるといっても過言ではない8)。これは，情報の絶対的不完全性お
よび相対的不完全性（情報の非対称性）という現実から派生するものであ
り，利用可能で的確な情報がどれだけエイジェンシーによって提供される
かという問題と個人投資家が投信の成果をエイジェンシーの努力にどれだ
け帰属させて評価できるか，また有能なマネージャーが管理するファンド
をどのように選択するべきかという問題の双方を含んでいる。エイジェン
シーに対し情報提供と委託業務の努力を促すインセンテイプ（誘因）構造
をどのように設定するべきか，また彼らの努力をどのようなシグナルでプ
リンシパルが評価するかという論点とも関わってくる。誘因の一つとして
は，ファンド・マネージャーに対する報酬体系のあり方が重要であり，ェ
イジェンシーの報酬体系の自己選択がマネージャーの能力や努力水準のシ
グナルとなる可能性が考えられる。いずれにしても多くのアカデミック
な分析がこのような問題に取り組んでいることは後に見るとおりである。
8)合衆国ではファンドを運用管理する特定のマネージャーの能力と意欲が問題とな
るが．契約型が主流の日本では特定の個人マネージャーというよりも．当該ファン
ドの運用会社における運用委員会の合議のあり方が問われる。が．いずれの場合で
あっても．プリンシパル・エイジェンシー問題が少なからず存在することは否定で
きない。
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以上のように，投信は個人投資家にとって基本的に理想的な投資形態で
あることが理解された。銀行システムを中核とする従来のわが国の金融シ
ステムにおいては，投信とこれを組み込んだ資金仲介ルートが軽んじられ
てきた結果として，かりに投信を利用しても実り多い成果を得ることはな
く，投信に寄せる期待が裏切られてきたというのが実際であろう。株価上
昇のおりに株式投信の伸びが過去において見られたことはたしかである
が，それは一時的な現象に過ぎず，必ずしもわが国の金融システムに定着
した資金仲介ルートとしてのそれではなかった。ところが，金融全般の自
由化の流れと経済構造の変化を背景に，企業の銀行借入需要もかつてほど
ではなくなり，銀行預金に対する見返りも今後多くを期待できない状況に
ある。また，銀行の不良債権蓄積が経済全体の回復の足かせとなったこと
はよく知られており，金融仲介ルートの複線化と分散化を図るという観点
からも投信市場の発展と「直接金融」ないし「市場型間接金融」（その意味
は後述）方式の比重の増大が望まれている。また，金融仲介機関にリスク
を集中的に負担させる方式（それが実は，担税者に強制されたリスク負担
であった可能性は高い。この点も後述を参照）とは異なり，投信の場合に
は個々の投資家が分散的にリスクを負担する方式であり，そのような方式
の比重の増大も不可欠である。
他方において，人口の高齢化と少子化はますます進展しつつあり，年金
の効率的運用と個人が現に蓄積している1300兆円もの巨大な資金の効率的
運用に対する要請には切実なものがある。個人金融資産の効率的運用に対
するこのような喫緊のニーズは，投信への過剰とも言える期待につながっ
ている点を無視できない。また， 90年代末には， 10年前の高金利時代に預
けられた高利回りの定額郵便貯金が大量（約100兆円強）かつ集中的に満期
を迎える予定であり，それを吸収する資産としても投信に対する期待に大
きなものがあることは否定できない。さらに， H本版40l(k)や日本版IRA
と言われる確定拠出型年金制度の導入も2001年春に予定され，その受け皿
としても投信が期待されている。これは米国の体験，つまりミューチュア
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ル・ファンドが，株価の上昇トレンド要因のみならず， 40l(k)の受け皿と
して最適なものであるとの投信会社フィデリティによる積極的な PR活動
によっても大きく発展した事実（このことについては，ノセラ (1997)が
詳しい）を反映した期待でもあり，無視しがたいものである。いずれにせ
ょ，多少のリスクは負担せざるを得ないにしても，より高利回りで資金を
運用したいとする基本的なニーズが今や逼在しており，それらのニーズが
投信によって満される可能性は高い。ただし，そのためには投信が既述の
ごとき理想に近い商品として機能し，かつ投信市場が期待に沿って発展す
るための基礎的諸条件が整備されることが不可欠である。
2-2 ピッグパンと投信
金融ピッグバンは "free,fair, and global"をスローガンに，金融自由
化のいわば「冠石」として提唱され，実行に移されつつある。一言で言え
ば，ピッグバンは自由で透明性の高い， したがって門戸を広く開いたバリ
アフリーのオープンな金融システムをわが国に構築することを目標とした
ものである。そのために，これまで金融諸業態を仕切ってきた垣根を一段
と低めるとともに (1993年の金融制度改革法で子会社形態での諸業態間相
互参入が容認されたが，これまでこの子会社に対しては業務規制が課され
てきた），諸業務・諸市場への参入の自由度を高めることで（子会社に対す
る業務規制緩和・撤廃や持株会社形態での業務多角化の容認など），市場参
加者相互の競争を促進しようとする。また，監督行政のあり方も裁量的で
事前チェック型の「業者行政」（したがって，個々の金融機関や業態に焦点
を当てた監督行政）から客観的ルールに拠る事後監視型の「市場行政」（し
たがって，個々の金融機能に焦点を当てた監督行政）へ転換することを目
標としている叱
9)ただし，客観的ルールによる準則主義と言えども，事実として準則であるか否か
を評価する際には多少とも裁量的判断が混入するのは避けられない。この点は準則
主義にもとづく行政が実施段階に入ってますます認識されざるを得ないようになっ
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このことは，たとえば従来の銀行システムを無用のものとし，代わって
金融仲介の役割を証券資本市場に全面的に委ねるということを意味するわ
けでは毛頭あり得ない。すなわち，銀行システムが従来担ってきたその機
能自体は今後とも引き続き重要であることを否定するものでは必ずしもな
いのである。そうではなくて，金融システムが担う資金仲介機能を「相対
型取引」に偏したものから「市場取引型」の比重が高いものへと転換する
ところにビッグバンの具体的目標の一つがあると理解すべきであろう。こ
のようなレジーム・シフトは，国境のないグローバルな金融取引が自由に
行い得る枠組みをわが国に構築する際に，目下のところ支配的と思われる
アングロサクソン型金融システムを「国際標準」として採用せざるを得な
いという点からのみ要請されているわけでは必ずしもない。 90年代初頭の
バプル崩壊によって累々たる不良債権が蓄積され，その結果銀行システム
が機能不全に陥った事実は周知のことである。そのような事実が，経済シ
ステムに大きな痛手を負わせたという経験に鑑みても，間接金融システム
ないし相対型の銀行システムに過度に依存した金融システムが是正されな
ければならないことは明らかであろう。すなわち，銀行システムを媒介と
した単線的な資金仲介ルートだけではなく，証券資本市場を媒介とした資
金仲介ルートも併存する複線的資金仲介システムを構築する必要があるの
である叫換言すれば，金融リスクの負担をひとり銀行システムに集中させ
るのではなく，個々の投資家にリスクを分散的に負担させる仕組みが必要
であると言ってもよい。銀行に資金を集中させ，これを政策や規制を通じ
てコントロールしたのが従来の金融システムのあり方であった。資金が全
ている。特に，早期是正措置の運用においてはそのような点が存在することに留意
するべきである。
10) FRB議長のグリーンスパン氏は「金融のルートが集中している日本の金融システ
ムは，いったん問題が発生すると全体が脆弱になりがちとなり，経済全体に思いも
かけない大きなマイナスの影響を与えてしまう。金融仲介ルートの分散化(diverted
financial system)が必要である。」旨の見解を述べている (TheEconomist, October 
23, 1999号， p.102参照）。
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体に不足気味の経済復興の時期やキャッチアップ型の経済においては，そ
のことが金融システムの安定性を損なうことなく資金を効率的に仲介する
手だてとして有効に機能した。その場合金融システムの安定性は政府によ
って最終的に担保されてきたことを考えれば（低い自己資本比率のもとで
の「銀行不倒神話」の形成），金融取引に関わるリスクは実は銀行システム
によって集中的にというよりも，政府のリスク負担を通じて結局のところ
担税者たる国民全体によって広く負担されてきたと解釈するべきである。
その意味では，分散的リスク負担の究極的な姿が実在したとも言える。し
かし，その際の分散的リスク負担は課税権限と護送船団行政とを媒介項と
して強制的になされてきたものであることに注意するべきである。全般に
資金が余剰状態にある経済のもとで，かつ自由でオープンな， したがって
自己責任を当然のものと考える金融システムのもとでは，表面的には銀行
システムによる集中的リスク負担，本質的には租税負担者による否応なき
分散的リスク負担という形ではなく，むしろ投資家がリスク負担を行うか
否かを主体的に選択できるような真の分散的リスク負担の仕組みが必要と
されている。公的保険制度に守られた確定利回り・元本保証型の預金に代
わって，実績配当・元本価値変動型の有価証券投資（証券投資信託を含め
て）は，個々の投資家がリスクを直接に負担するか否かを主体的に選択で
きる方式にほかならない。わけても，少額投資が可能な証券投資信託は，
小日投資家をも含む広い範囲の経済主体が選択的にリスクを負担すること
を可能とし，結果的に社会全体で分散的なリスク負担が成立する仕組みと
しては理想的なものであると言える。
このような証券投資信託を媒介とした資金仲介方式は，直接金融の方式
に極めて近い。しかし，会社型は別としても，契約型の投信は「本源的証
券」を「間接証券」（受益証券）に転換しているのであり，その意味では「金
融仲介機関」の機能を持っている。ただし，投資信託受益証券というこの
間接証券は本源的証券のリターンとリスクを基本的にパス・スルーする性
格を有しており，その意味でやはり本源的証券そのものに極めて接近した
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存在である。このようないわば折衷的な特性に鑑みて，投信の発展がもた
らす金融仲介方式は，間接金融 (indirectfinance) と直接金融 (direct
finance)との間の中間的な姿であって，「市場型間接金融」('market-based'
indirect finace)と定義し得るものであることが理解される11)。投信による
市場型間接金融方式が発展すれば，有価証券投資の比重が高まり，資金調
達の方式が銀行を中核とする間接金融の方式ではなく，直接金融の方式に
比重が移る傾向を持つことが理解される。
なお，市場型間接金融方式の中には，相対型で（たとえば，貸付によっ
て）資金を供給する金融機関が，必要とする資金を相対型の預金債務では
なく，有価証券によって市場調達する場合も含まれる。従来わが国では銀
行の債券発行が原則禁止されてきたが，今や普通債の発行も可能となって
いる12)。このように市場から資金が調達され，これが相対型の貸出を通じて
仲介される場合も，これは「市場型間接金融」というものに十分値する。
また，既存貸付債権を証券化する手法も同様に「市場型間接金融」の範疇
に属するものとして捉えることができよう。さらに，預金債務に依存せず
に相対型の貸付を行ってきたノンバンクは，これまで主として銀行借入に
よって資金を調達することを余俄なくされてきた。しかし，その後短期資
金については CPの発行が認められるようになり，ビッグバン施策の中で
は債券の発行も認められるようになった。これもまた，「預金一貸付型」の
間接金融方式から「市場債務一貸付型」の「市場型間接金融」方式への転
換と呼ぶことができよう。このように，（純粋）間接金融方式への過度の依
存を是正するべく，ビッグバン自体が「市場型間接金融方式」の整備を複
線的に図ろうとしていることは評価されなければならない。
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間接金融方式から「市場債務一貸付型」の「市場型間接金融」方式への転
換と呼ぶことができよう。このように，（純粋）間接金融方式への過度の依
存を是正するべく，ビッグバン自体が「市場型間接金融方式」の整備を複
線的に図ろうとしていることは評価されなければならない。
いずれにしても，このようにして資金仲介ルートが今後いっそう複線化
していくならば，仮に銀行システムが機能不全に陥った場合でも，そのこ
とから経済全体が甚大な影響を被る確率は引き下げることが可能になると
期待できる。ただし，そのことからのみ今般の90年代のような金融システ
ム不安が今後は回避できると考るならば，それは単純に過ぎよう。証券市
場の崩落現象が銀行システムをも襲うならば，あるいは逆に銀行システム
の機能不全が証券市場の崩落現象を誘因するならば，証券市場と銀行シス
テムを含む金融システム全体が機能不全に陥る可能性はやはり存在する。
そのことを顧みないならば，あまりに楽観的な観測に過ぎると言わざるを
得ない13)。「銀証分離」規制が緩和される中で，両者の間のリンケージを遮
13)これまでの日本の金融システムは間接金馳本位であったが，それは「預金一貸付」
という相対型取引が支配的であったという意味のほかに，直接金融や市場型間接金
融のルートはあったにしても，それらがいずれも間接金融方式の中に包摂されてき
たという意味をも含んでいることに留意するべきである。利付き金融債の多くは都
市銀行によって消化され，長期信用銀行は都市銀行の長期資金供給を代行してきた
とも言えると同時に，長期信用銀行の資金源は結局のところ預金債務であったとも
言える。
また，本来直接金融手段たる株式や国債等もその高い割合が都市銀行をはじめと
する金融仲介機関に所有されてきたことはよく知られており（保有残高に見る限り，
90年代末においてもこの姿に大きな変化はない），その場合これら証券の市場の波乱
が銀行経営の健全性にマイナスの影響を及ぽすという観点から，たとえば銀行の株
式所有に対し否定的な見解を主張する論者も見られる（たとえば，菊池 (1999)。ま
たこのような論点については岩佐 (1999)も参照）。ただし，事業法人のコーポレイ
ト・ガバンナンス確保という観点から貸付債権を所有する銀行が株式をも保有する
ことを高く評価する見解もある。しかし，パプル時代の銀行行動から推測する限り
では銀行によるコーポレイト・ガパナンスの効果は疑わしい。むしろ，銀行システ
ムと証券資本市場との間の撹乱の連動性ないし変動の波及の問題を重視するべきで
あると思われる。
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断する，特に危機的状況の中で効果が波及するのを阻止するプレーカーの
仕組みを予め整えておくことが必要であろう 14)。ただし，この課題は本稿の
ねらいから逸脱するので，言及に留めたい。
第3節個人の資産選択の現状と動向
3-1 日米における投信市場の現状
80年代における銀行システムの不安定化状況から回復し， 90年代に入っ
て好調な経済成長を持続し続けている米国では，株価の上昇と確定拠出年
金 (definedcontribution plan)の存在が追い風となって，投資信託の残
高ならぴにファンド数は急増している。この点は，図1-(1), 1-(2)およぴ図
2から確認することができる。ミューチュアル・ファンドの残高は過去8
年の間に金額ベースで5倍弱の伸ぴを示し，他の金融機関や機関投資家の
資産規模との相対的比重は圧倒的な水準へと上昇した。わけても，株式投
兆ドル
7 
（資料）米国投信協会。
図1-(1) 投信資産残高
14)たとえば，通常言われるファイア・ウォールの設置や，銀行の自己資本価値が証
券価格の変動に左右されることのない仕組みの構築などである。
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?
150 
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゜1991 92 93 94 95 96 97 98 99 （注）投信資産規模を100とした各機関の資産規模。
（資料）連邦準備制度理事会「資金循環表」。
図1一(2) 米国の金融諸機関資産の投信資産に対する相対規模
8,000 
7,000 
6,000 
5,000 
4,000 
3,000 
89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 
（出所） Investment Company Institute "Mutual Fund Fact Book 1999". 
図2 米国の投信ファンド数の増大
信の比重の増大は顕著である（図3,図4を参照）。これは90年代の持続的
経済成長下にかける株価の上昇傾向が一つの背景として考えられる。高い
成果を示した投信の実績利回りが驚異的な水準を示しているのも，このよ
うな背景を前提にしない限り理解不可能と思われる（米国の投信の実績に
ついては，表1を参照）。同時に，確定拠出型年金 (40l(k)年金）の資金の
受け皿として機能していることも成長の背景として重要であろう。確定拠
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I go年末 I 巨
（資料）米国投信協会。
図3 投資信託の運用先タイブ別構成割合の変化
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80 
その他MF
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9゜1年末 92 93 94 95 96 97 98 99 
クロー ズド
型投信
（安料）米国投信協会。
図4 米国の投資信託の種類別構成
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表 1 米国の高成果投信の実績
(2000.6.29時点）
3ヶ月経過もの・上位10ファンド
ファンド名
AAM Equity 
State Street Research Global Res A 
State Street Research Global Res C 
State Street Research Global Res B 
State Street Research Global Res S 
Monterey Murphy New World Biotech 
Schroder Micro Cap Inv 
Ariel 
Fidelity Select Natural Gas 
Potomac Internet/Short 
1年経過もの・上位10ファンド
ファンド名
PBHG New Opportunities 
Dresdner RCM Biotechnology N 
PBHG Select Equity 
Franklin Biotechnology Discovery A 
Driehaus European Opportunity 
Red Oak Technology Select 
Deutsche European Equity Instl 
Kopp Emerging Growth A 
Nicholas-Applegate Global Techno I 
Franklin Aggressive Growth Adv 
ファンド名
Internet 
3年経過もの・上位10ファンド
Munder NetNet A 
Dresdner RCM Global Technology I 
PIMCO Innovation A 
MSDW Inst! Technology A 
PIMCO Innovation B 
PIMCO Innovation C 
Amerindo Technology D 
PBHG Technology & Communications 
Northern Technology 
Return 
57.13% 
34.06% 
33.93% 
33.93% 
32.46% 
32.46% 
26.20% 
25.79% 
21.25% 
20.85% 
Return 
321.04% 
252.37% 
226.99% 
219.14% 
194.60% 
191.30% 
186.88% 
186.85% 
182.48% 
177.89% 
年率換算
Return 
101.04% 
85.26% 
83.92% 
72.18% 
71.68% 
71.08% 
71.07% 
70.31% 
70.23% 
70.08% 
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5年経過もの・上位10ファンド
ファンド名
Firsthand Technology Value 
Fidelity Select Electronics 
PIMCO Innovation A 
Rydex OTC Inv 
PBHG Select Equity 
PIMCO Innovation B 
PIMCO Innovation C 
Fidelity Select Technology 
INVESCO Telecommunications 
RS Emerging Growth 
10年経過もの・上位10ファンド
ファンド名
Fidelity Select Electronics 
Fidelity Select Computers 
Fidelity Select Technology 
INVESCO Technology I 
Seligman Communications & Information A 
Alliance Technology A 
Fidelity Select Software & Comp 
Van Kampen Emerging Growth A 
T. Rowe Price Science & Tech 
Spectra 
（資料） Morningstar. Com. 
（出所） Yahoo! Finance (http://biz.yahoo.com). 
年率換算
Return 
58.51% 
50.13% 
48.95% 
48.47% 
48.12% 
47.92% 
47.91% 
45.05% 
44.85% 
44.61% 
年率換算
Return 
36.22% 
32.35% 
32.14% 
29.41% 
28.32% 
27.96% 
27.87% 
26.44% 
26.41% 
25.93% 
出型年金の順調な伸びは図 5から確認でき， 40l(k)の受け皿としてのシェ
アは投信運用会社で急騰していることが図6から読みとれる。この他，投
信の販売チャネルの多様化もまた，個人にとってのアクセスを改善したこ
とが考えられる（表2参照）。販売チャネルとして，ファイナンシャル・プ
ランナー，銀行，直販の比重が少なくないことに注目する必要があろう。
これ以外にも最近ではパソコン端末を経由したチャネルも比重が大きくな
っている。投信市場の規模拡大にあわせて，投信の数も膨大な規模(7,000 
超）に達しているが (28頁の図 2), このような広い選択肢の中から果たし
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(10億ドル）
1,500 
1,000 
500 
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確定拠出型
確定給付金
84 86 88 90 
（出所） Bernstein Research. 
92 94 
図5 確定給付型と確定拠出型の年金資産の伸ぴ
(%) E二 88年
50 r 一93年
40' 40 95年
30 
20 
10 
゜銀行 保険会社 投信運用会社 その他（注） 88年と93年は年末、 95年は第1四半期末（推定）。
（出所） Cerulli A, 瑯ヰates.
図＆ 401 (k)プランの市場シェア推移
96E 
て個人がどのように合理的に選択することが可能であろうかという問題が
ある。やはり，なにがしかのアドバイスを必要とすると考えるのが妥当で
あろう。このことは，販売チャネル（表2)において，ファイナンシャル・
プランナーやアドバイス付きチャネル全体の比重が大きいという事実によ
って裏付けられる。
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表2 販売ルートの新潮流
販売チャネル
大手証券
大手地方証券
ファイナンシャル・プランナー
銀行
保険プローカー
RIA 
その他
アドパイス付チャネル計
直販
マーケット・プレース等
自助努力（直販）のチャネル計
色
（注） 401 (k)等のルートは除く。
（出所） Strategic Insight. 
1996年
10億ドル
75 
42 
40 
35 
18 
28 
16 
264 
110 
28 
138 
402 
新規販売額
％ 
19 
10 
10 ， 
4 
7 
4 
66 
27 
7 
34 
100 
(%) 4.6兆ドル 5.2兆ドル 9.7兆ドル 14兆ドル
100 
80 
60 
40 
20 
???
゜1978 1980 1985 1990 1996 口銀行預金① 圃爾債券② 巨3株式③
一マネー マー ケット・ファンド④ OMMF以外の投資信託⑤ 111その他⑥
（注）その他には、信託、複合金融滴品、証券会社との信用取引残を含む。
（出所） Federal Reserve Board, ICI. 
図7 米国の個人金融資産の構成推移
とまれ，このような形での投信の急成長の結果として，個人金融資産の
資産構造は図 7に見られるように，市場性資産（債券，株式，および投信）
のウエイトの高いもので特徴づけられるものになっている。株式所有の比
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率の上昇とともに，オープン型投信の比重は明らかに増大している。なお，
投信を通じた株式所有の増大が株式価格を引き上げ．これがさらに投信へ
と資金を向かわせた可能性（一種のポジテイプ・フィードバック効果）が
考えられるが，その効果は実証的研究に委ねるべきであるとしても，投信
や株式への投資がともに大きく成長している点は否定しがたい。
以上のような合衆国の個人金融資産選択行動を，日本と比較してみよう。
図8は日米のみならず欧州諸国の個人金融資産に占める資産形態のシェア
を比較したものである。いずれの諸国と比較しても，わが国では現金・預
金という安全資産の比重が大きい。米国やイギリスなどのアングロサクソ
ン諸国はその比重が小さい。 ドイツ．フランスは両者の中間的な状況にあ
る。他方．年金保険の比重ではイギリスが圧倒的な比重を占めており，日
米では同じような比重となっていて， ドイツ，フランスはこれらの中間的
な状況にある。ここで興味深いのは有価証券および投資信託の占める比重
日本
ドイツ
その他 6.4%
有価証券
投資信託
31.3% 
米国
フランス
その他 6.1%
（注I)97年末値。ただし、フランスは96年末値。
（注2)円換算はそれぞれの年末値により算出。
（出所）日本銀行「国際比較統計」。
英国
その他 4.9%
図8 主要諸国の個人金融資産の構成割合
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である。その比重は日本のみが極端に低く，米国やフランスは非常に高い
ドイツも低くない。保険や年金等の機関投資家を通じて有
価証券や投資信託を所有している可能性を勘案しても，わが国のその比重
は最も低いことが特徴的であろう。相対型の預金を通じた，
が，イギリス，
したがって銀
行を通じた資金仲介ルートヘの依存度がいかに高いかを示唆するものであ
る。わが国の個人金融資産に占める各種資産のシェア推移は図9に詳しい。
80年代後半におけるバプル時代に有価証券およぴ投信の比重はやや高まり
を示したが， その後は保険の比重の増大に食われている。なお，預貯金に
はおよそ250兆円もの郵便貯金が含まれている。
以下では，投資信託の動きについてさらに詳細に観察してみよう。まず，
図10は1970年代当初以降30年にわたる月次残高の推移を示している。これ
によれば，投信残高の伸ぴについては，大きく四つの時期区分を行うこと
ができよう。まず， 1981年末までの緩慢な成長の時期， 86年年初に至る成
長率の上昇期，80年代後半から90年代初頭まで投信残高が急騰する時期（こ
れは，まさに株価高騰の時期，バプルの時期と重なっている），そしてバプ
（｛悶
1,200 
1,000 
800 
600 
400 
200 
゜70 75 80 （資料） H本銀行「沢金循環勘定」。
???
? ?
?
??
??? ?、?
•• 
? ．
???
ー ， ?
?
?
??，?ー
> ． ． ??
預貯金 705
85 90 
現金 48
95年 96年12月
度末 （速報）
図9 日本の個人金融資産残扁と構成の推移
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％。 '80 '90 
（注）各月末時点残高。図11-図14すべてに共通。
（資料）日本銀行「金融経済統計月報」（証券投資協会調ペデータ）。
図1ー図14すぺてに共通．
'00 
図10 投資信託合計残高の推移 (1970年1月-2000年 1月）
ル崩壊後の90年代における神経質な変動の時期である。この最後の時期の
動きから中長期的傾向性を掴むことは必ずしも容易でないが， 1998年3月
以降はやや上向き傾向が見えると読むことはできる。これは銀行システム
を安定化させるべく公的資金が注入された時期とも重なる。
投信を株式投信と公社債投信の二つの範疇にプレイクダウンして，残高
の動きとその相対的比重の動きを見たのが，図11-(1)~11-(3)である。これ
悶
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公社債
株式
'80 '90 '0 
図11-(1) 株式投信と公社債投信
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公社債
'80 '90 '0 
図1一(2) 株式投信と公社債投信
公社債
'80 '90 '0 
（注）タイプ別の構成割合の推移。
図1一(3) 株式投信と公社債投信
らの図から理解されることは，まず80年代後半の投信の急成長は主として
株式投信の伸びの結果であること．また．バプル崩壊後の時期に株式投信
に対する熱はすっかり冷めてしまったのに対して，公社債投信は傾向的に
堅実な伸びを示していること．ところが短期的にはこの公社債投信の残高
は大きく上下に振れていること等である。
そこで，株式投信および公社債投信をさらに，下位の範疇にプレイクダ
ウンして動きを見てみよう。図12-(1)-12ー(3)は株式投信を単位型投信と追
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図12-(1) 株式投信（単位型と追加型）
'80 '90 
図12-(2) 株式投信（単位型と追加型）
追加型
単位型
'00 
I追加型
単位型
'00 
加型投信に区別して，その動きを追ったものである。図12-(1)では，単位型
投信がバプルとともに急成長し，その崩壊とともにしぽんだことがわかる。
追加型投信の動きは一見すると先の公社債投信全体の動きとよく似てい
る。図12-(2)には株式投信全体の動きと単位型，及ぴ両者の差分としての追
加型の動きが示されている。図12-(3)には，株式投信全体に占める単位型の
比重を下から，追加型の比重を上から示したものの動きが示されている。
バプル崩壊後は，単位型のシェアが急落している。株価の急落を受けて，
単位型投信の基準価額が額面割れを起こし，その結果1994年10月段階で791
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80% 
60% 
追加型
40% 
20% 
0% 
'70 '80 '90 
（注）タイプ別の構成割合の推移。
図12-(3) 株式投信（単位型と追加型）
本もの株式単位型投信が償還期限の延長を行っているという事実が存在す
る。このような償還期限の延長は1954年や1965~68年においてもなされた
という歴史的事実がある。特に， 60年証券不況のあおりを受けた後者の期
間における償還期限延長の場合には，結局額面割れのまま償還されたもの
や，再延長が行われたものも少なくない15)。今回は，投信が元本保証ではな
いという本来のあり方を前提に，再延長は行われなかったが，このような
展開が単位型株式投信に対する需要を大幅にしぼませたことは明らかであ
る。投資家が自己責任原則を前提に行動していたならば，株価低落の影響
は避けられないにしても，これほどの急落は見られなかったかもしれない。
いまだ， リスクの存在する投信に対する投資家の成熟した態度は必ずしも
見られないと言わざる得ない。
続いて公社債投信を下位の範疇にプレイクダウンしてその動きを見たの
が，図13-(1)~図13-(3)である。図13-(1)の上位の線は公社債投信全体の動き
を，下位の線は中期国債ファンドと MMFを除くその他の公社債投信の動
きを， したがってこれら両線の間の開きは中期国債ファンド(1980年導入）
15)全国銀行協会「金融』 1995年1月号参照。
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,Jf'lI 中国ファンド(CF)及びMMF 
'80 '90 '0 
図13ー(1) 公社債投信（中国ファンド ・MMF,その他）
'80 '90 '0 
中国ファンド
(CF)及び
MMF 
（注）タイプ別の構成割合の推移。
図13-(2) 公社債投信（中国ファンド ・MMF,その他）
とMMF(1992年導入）の残高の動きとなっている。図13-(2)は両者（中期
国債ファンド・MMFとその他のオープン型公社債投信）の比重の推移を示
している。下から上にその他の公社債投信の比重を，上から下へと中期国
債ファンド •MMF の比重を示す。図13-(3)では，中期国債ファンドと MMF
の動きを分けて示してある。最近では，利回りが相対的に高い MMFの比
重が圧倒的に大きくなっている。また，この MMFの残高が短期的に激し
く変動していることも理解される。これは，MMFが投信各社によって提供
される小口流動性資産であることを反映していよう。かくして，バプル崩
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図13ー(3) 中期国債ファンドと MMF
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（注）各月末時点データによる月間解約率と推計値の推移。図14-(2)-図14-(6)すべてに共通。
図14ー(1) 投信全体の解約率の推移
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図14-(3) 公社債投信全体の解約率の推移
約額／（前期残存元本額ー当期償還額）｝として定義する。図14-(1)は投信
全体の，図14-(2)は株式投信の，図14-(3)は公社債投信のそれぞれ解約率推
移を示している。これらの図から理解されることは，投信の解約率推移の
大半は基本的に公社債投信の解約率推移で説明されるであろうこと，そし
て公社債投信の解約率が急上昇するのは，中期国債ファンドが急伸し始め
た時期 (80年代前期）と MMFが新規に導入されたのちに急伸し始めた時
期 (90年代半ばに差し掛かる頃）であり，これら流動性の高い投信の解約
率が高いのは極く自然なことであろう。問題は，中長期の運用によってこ
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図14ー(4) 単位型株式投信の解約率の推移
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図14-(5) 追加型株式投信の解約率の推移
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図14-(6) その他公社債投信の解約率の推移
両方で解約率が高く，また変動率も大きい。米国等の事例と比較する必要
'00 
もあろうが，販売業者が乗り換えを推奨し，手数料収入にしのぎを削って
いることの少なくとも傍証とはなり得よう。なお，米国の場合には会社型
のオープン投信であるので，解約率概念が基本的に存在しない。したがっ
て，比較する場合には，投信会社（運用会社）の株式の売買回転率を計算
する必要があろう。厳密な検証は残された課題としておきたい。
3-2 今後の投信市場の動向
以上では， 日米における投信市場のこれまでの発展過程と現状を見た。
しかし，そのことから，特にわが国の現状からは，投信市場の将来の発展
動向をつかむことは必ずしも容易ではない。はっきりした傾向性は，少な
くともこれまでの統計的データからは確認できない。しかし，個人金融資
産残高の大きさ，資産選好基準の変化のきざし，ビッグバン施策の効果，
人口動態を背景とする年金の運用問題（これに加えて，新規に導入が予定
されている確定拠出型年金制度，いわゆる日本版40l(k)の効果），今後経済
が上向き株価等も上昇するとの予想，これらすべての要因を勘案すると，
投資信託市場が今後短期循環的にも，また中長期のトレンドとしても，成
長する期待感は十分に大きい。特に，直近の投信の成長ぶりは注目される
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（表3-(1),3-(2)参照）。とりわけ，大型の株式投信は表3-(1)にも見られるよ
うに，設定後間もない段階で1兆円を超すものさえ表れており，むしろ加
熱ぶりを懸念させるほどの成長ぶりである16)。また，銀行による窓口販売が
表 3一(1) 大型日本株ファンドの現状
(2000年2月末及び5月末時点デーク・純資産額2000億円以上のファンド）
運用会社 ファンド名 愛称 2純月（億資末産円時額） 点 2基月準（末円価時）格点 5純月（億資末産円時藷） 占5基月準（末円価時）格点
野村アセット ノムラ日本ド株戦略ファン Big Project-N 10,202 10,079 10,544 8,501 
日興アセット B興プジャパンオーン ジパング 5,370 14,416 4,929 11,333 
フィデリティ フィデリテ•オィ ・ープジンャパン F・ジャパン 4,755 17,327 3,630 13,789 
大和委託 アポクンティプ・ニッ 武蔵 3,591 12,177 3,432 9,817 
野村アセット ノムラ・ジャパ N・ジャバン 3,363 10,460 2,799 9,256 ン・オー プン
大和委託 信デ革ジ命クル情報通 ゼロチイチ・ゼロイ 3,324 15,763 2,584 10,644 
大和委託 新ァ世ン代ド成長株フ ダイワ大輔 2,969 11,254 2,178 8,920 
（出所）Yahoo/ファイナンス．投資信託情報 (http://biz.yahoo.co.jp)。
表 3一(2) 投信の純資産額推移
98/12 99/3 99/6 99/9 99/12 
株式投信｛業界全体（億円） 114,961 120,728 128,433 133,870 156,964 
銀行等 773 1,533 3,620 6,445 8,101 
公社責｛業界全体 169,632 157,224 177,097 181,380 188,664 
投資他銀行等 139 968 1,618 2,765 4,476 
MM F{ 業界全体 142,800 149,577 196會273 186,806 167,909 
銀行等 1,080 3,394 7,864 10,209 15,387 
＾ ＇ 計｛業界全体 427,393 427,529 501,803 502,055 513,537 銀行等 1,992 5,895 13,102 19,420 27,965 -----------------箪囀• 疇如—- ---- ----- 奮疇・ - - - - - - - - - - -----
｛株式投資（％） 0.67 1.27 2.82 4.81 5.16 
銀行等公社債投信他 0.08 0.62 0.91 1.52 2.37 
シェア MMF 0.76 2.27 4.01 5.47 9.16 
合計 0.47 1.38 2.61 3.87 5.45 
（注）銀行等の数値のうち,99年10月以前の数値には．私募投信の数値を含む。
(l.l所）投資信託協会。
販お売も会な社 設定H
野村証券 2000. 2. 2 
日興証券 1998. 8.28 
野村証券 1995.12.22 
大和証券 1998.11.20 
野村証券 1996. 2.28 
大和証券 1999. 9. 1 
大和証券 1999.12.15 
00/1 00/2 
154,904 171,630 
8,800 10,195 
189,193 192,867 
5,087 5,871 
211,058 217,812 
22,155 25,465 
555,155 582,309 
36,043 41,533 
-----------
5.68 5.94 
2.69 3.04 
10.50 11.69 
6.49 7.13 
16)このことが1日来の短期売買推奨型マーケティングよるものであれば問題は小さく
ないが，将来の株価上昇期待を反映している面があることも否定できまい。また，
2000年度春の IT関連株の株価急落は個人の株式離れを促した面はあるものの，そ
のことが併せて株式投信にもマイナスに作用したかと言えば，むしろ逆であり，投
信による株式の間接所有に移行した面があることも否定できない。
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好調であることも表3-(2)からくみ取れる。
さて，短期的にはともかく，中長期的にはわが国においても投信が成長
する可能性は小さくないと判断できる若干の根拠を，データ等に基づいて
以下提示しておこう。まず，図15は人日動態の予測を図示したものである
が，これによれば65歳以上の老齢人口が21世紀前半は絶対的にも相対的に
も上昇する一方であり，老後の生活設計のあり方がますます重要になって
くることが推測される。図16では，このような高齢化の動きにあわせて，
老後の生活資金を目的とした貯蓄比重が80年代半ば以降はっきりした上昇
傾向にあることがわかる。これは少子化が教育等資金の必要性を滅じてい
る一方で，少子高齢化が老後生活に対する自己責任性を高めていることの
反映と思われる。図17は金融資産選択の基準の推移を見たものであるが，
「安全性」が「流動性」や「収益性」に比して，いつも最上位にあり，バ
プル崩壊後はそれがますます高まりつつあることは否定できない。しかし，
今後の老後の生活設計と将来の見通しに対する不確実性の高さを考えれ
ば，いつまでも「収益性」を無視し続けることは不可能になってこよう。
現に「収益性」重視の動きが90年代末から現れつつあるようにも見える（図
17)。また，「安全性」は絶対的安全性のみが重要だとの考えばかりではな
（万人）
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（資料）国立社会保障・人口問題研究所「日本の将来人口推計」 (97年1月推計）。
図15 日本の人口の動向
個人の資産選択と証券投資信託（岩佐） (437) 61 
（％） 
90 
80 
70 
こともの教育・結婚資金
¥、，----,,_,/'、¥__、
---------、‘‘‘、
一ヽ ‘ 、-50 L. __ , ,,,,-, ヽ -へ,_ 
60 
40 
病気や不時の災害への備え
71.9 
＼ 
老後の生活資金
56.7 
-43.6 
30 
70 72 7 4 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 99年
（注） 全選択肢 (98年調査では11項目）のうち 3項目以内を選択回答。
「こどもの教育・結婚資金」は84年以降については「こどもの教育脊金」と
「こどもの結婚資金」の合計。
（資料）貯蓄広報中央委員会「貯蓄と消費に関する世論調査」。
図16 家計の貯蓄目的
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??
55.9 
（質問）
：貯蓄する裔品を決める場合に、：
10ト ：どのようなことに最も重点に：
，おいて選びますか？
----―J 
------、 25.5
｀ ヽ、，-15.5 /―-
収益性
゜80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 9192 93 94 95 96 97 98 99年（注） 安全性＝「元本が保障されているから」＋「取扱金融機関が信用できて安心だから」．
流動性＝「現金に換えやすいから」＋「小額でも預け入れや引き出しが自由にできるから」．
収益性＝「利回りが良いから」＋「将来の値上がりが期待できるから」。
（資料）貯蓄広報中央委員会「貯蓄と消費に関するI!:論調査」。
図17 個人の資産選択の基準
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く， リスクとのかねあいでの相対的な意味での「安全性」が確保できれば
よいとの合理的な意志決定のあり方も，投信市場そのものの発展と定着に
伴って芽生える可能性を期待できよう。図18には，依然として民間の預貯
金や郵便貯金を選択する絶対的傾向のあることが示されている。しかし，
それらはいずれも傾向的に下方トレンドを示すか，ないし横這い状態に入
っている。むしろ株式や投資信託での運用を重視する傾向がわずかながら
見られることに注目すぺきであろう。また，図19には，投資信託に対する
関心度合いと実際に運用を決定した態度の動きが図示されている。全体で
みても，関心度合いと実践度合いは高まりつつあり，これは高額所得者ほ
?
?
50 
40 .......預貯金（郵貯除く）
-<>-藤便貯金
十生命保険・備易保険
→←貸付信託・金銭信託
-<>-財形貯蓄
--l>r—個人年金
--+-株式
＿令—投資信託
--0-債券
゜89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 （注）「今後貯蓄をふやす場合重点をおく貯蓄種類」(-96年）、「今後1年間で最も重視する
貯蓄種類」 (97,98年）、「今後、1-2年のIIに貯蓄を増やしたり、預け換えようと具体的
に考えている金融商品」(99年）を質問。
（出所）「貯蓄と消費に関する世論調査」（貯蓄広報中央委員会）各年版。
図18 今後に期待する金融商品
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全体(1999年）
高額所得者(1999年）
1,500万円
31 
, I , 
, 2 : 
I I I I 
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（注）高額所得者＝年収1,500万円以上の者。
（出所）「第3回ピッグバン生活者調査」（（株）電通）。
図19 投資信託の利用状況
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どその傾向が高い。 65歳以上の高齢者の資産保有額は決して低くなく，ま
た高額所得者の資産規模シェアも個人金融資産全体の中では大きい。以上
の諸事情を考應すれば，投資信託への資金シフトが傾向的に生まれてくる
余地は大きいと言えよう。ただ，経済の回復と株価の動きが未だ本格化し
ていない90年代末においては，その傾向性が現れるまでの間，多少の神経
質な動きが見られるのは致し方あるまい 17)0
17)個人の資産選択行動については，それぞれの「危険選好度」いかんが強く作用す
るのは言うまでもない。理論的にはK.J.アローの「絶対的危険回避度」と「相対的
危険回避度」の指標が危険資産選択の行動を考える際に有用であろう。効用関数U
が正味資産Wの関数であるとするとき（ただし， U'>O,U"<Oと仮定），「絶対的
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最後に，投信のみならず金融商品も，一般の商品と同様，入手の利便性
（すなわち，商品デリバリーの便宜）がその購買行動に強く影響すること
危険回避度」とは ARA=(-U" /U')で，「相対的危険回避度」は RRA=(-WU"/
U')で定義される。換言すれば，「相対的危険回避度」とは正味資産Wの変化率(dW/
W)に対する限界効用 U'の変化率 (-dU'/U')の割合，つまり正味資産額Wに対
する限界効用 U'の弾力性のことであり，「絶対的危険回避度」とは正味資産Wの変化
分 (dW)に対する限界効用 U'の変化率 (-dU'/U')を意味している。
これらの危険回避度がWの増加関数か減少関数かに応じて，危険資産選択のあり
ようが規定されることをアローは明らかにしている。下のマトリックス表は，二種
の危険回避度が増加関数か滅少関数かで，選択される危険資産額 (RA)やその正味
資産に対するシェア (RA/W)がどのように変化するかを整理したものである。①
は絶対的危険回避度も相対的危険回避度もともに減少関数であり，正味資産Wの増
大とともに，選択される危険資産額およぴ危険資産のシェアはともに増大するケー
ス。②は絶対的危険回避度は減少関数だが，相対的危険回避度は増加関数で，危険
資産額は増大するが，そのシェアは低下するケースで，アローはこのケースが最も
一般的であろうと考えている。③は絶対的危険回避度が増加関数，相対的危険回避
度が減少関数の場合であり，危険資産額およぴそのシェアが両方とも正味資産の増
大とともに減少するケースであるが，先験的にも実証的にも現実的でないケースと
考えられる。以上の議論については， Arrow(1971) を参照。
RRA'< 0なら RRA'> 0なら
Wの増大の効果 (RA/W) ↑ (RA/W) ↓ 
ARA'< 0なら
RA↑ ① ② 
ARA'>Oなら
RA↓ X ③ 
さて，わが国において，危険資産額の相対的比率は必ずしも高くないが，さりと
て正味資産の増大とともに長期的に危険資産選択が減少しているわけではない。そ
の点からすれば，アロー自身がもっともらしいと考えた②のケースがまさにわが国
の状況を表してもいることに注目するべきである。
なお，以上の議論はミクロのレベルにおいて正味の資産が増加する場合の危険資
産選択の動向を見たものであるが，危険資産選択に影響する要因としては将来の正
味資産蓄積水準に影響する今後の所得水準や資産価格水準の推移（についての予
想），およぴマクロ的には正味資産総額の分布状況いかんが重要であることを忘れて
はならない。たとえば，資産をより多く所有する退職後の高齢世代の人口割合がそ
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はよく知られている 18)。たとえば図20は，金融機関の選択基準として利便性
がいかに重要であるかを示している。近くに店舗が存在すること，あるい
はいずれにしても商品へのアクセスが容易であること，これが投信をはじ
めとする金融商品の入手動機に強く影響することは否定できない。すでに，
1997年12月からは銀行の窓日で投信の「間貸し販売」が実現し，翌1998年
12月からは銀行本体による窓口販売が始まり，多店舗ネットワークを所有
する銀行の存在は，相対的な信頼度の高さをも反映しつつ，投信の売れ行
きに大きく貢献している。表3-(2)(45頁）や図21には，投信の銀行窓口販
売が急速に伸ぴている状況が示されている。その過半は安全性も高く流動
的な MMFによって占められているが，このような販売実績と個人投資家
の投資行動の積み重ねが投信全体の市場拡大にさらに大きく貢献するであ
ろうことは十分に予想できる。今後はさらにインターネットを媒介とした，
あるいはエレクトロニック技術を活用した販売手法が，米国と同様に普及
うでない現役世代に比して高まれば，マクロ全体としての危険資産選択では，「収益
性志向」がおそらく高まるものと期待される。また，今後の所得水準や資産価格の水
準の伸ぴが低い（それ故に，年金ファンドの成長の先細りから年金給付水準もまた低
下する）と予想される場合は現役世代においては貯蓄性向と収益性志向がともに高
まり（これは高齢性代に参入した場合に利用可能な将来正味資産額をより多く蓄積
しようとする動機が作用することによる），他方高齢世代においては貯蓄性向（ただ
し，その水準は現役世代のそれよりはるかに低いものであろう）が高まる一方，資産
選択における安全性志向が強化されよう（これは限られた所得源泉を確実な
ものとして確保しておきたいとする動機が作用するであろうことによる）。かくして，
正味の資産水準以外のこれらの要因がマクロ的に全体として危険資産選択や収益性
志向にどう影響するかを理論的に明言することは必ずしも容易ではない。なお，金融
資産選択行動を規定する要因の実証分析の一例として増井(2000)が参考になろう。
18)商品の価格や利回りの格差が十分に大であれば，デリバリーの便宜は選択の基準
としてあまり重要性を持たないかもしれない。しかし，商品の内容について品質情
報に不確実性がある場合や，買い手側に品質評価の困難性がある場合は買い手に有
利な価格差がかえって品質のマイナス情報として理解される場合もあり，価格差よ
りも入手の利便性が選好碁準となる可能性は高い。入手の利便性は売り手と買い手
の間の緊密なコンタクト度合いをも反映しており，品質に関する情報の提供は緊密
なコンタクトがあればいっそう容易となる。
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-D-金融尚品の品揃えが豊富で
選択の幅が広いから
叫シ戸三ここ二：―
゜92 93 94 95 96 97 98 99年（注） 3つまで複数選択。
（出所）「貯蓄と消費に関する世論調査」（貯蓄広報中央委員会）各年版。
図20 金融機関の選択基準
していく可能性もある。さらに，日本版401(k)の確定拠出型年金の導入も
2001年春に予定されている。これらの諸条件を加味すれば，投信市場は今
後さらに傾向的に発展するものと期待することができよう。
ただし，投信市場が真に自律的に発展するためには，そのための諸要件
が充たされることが不可欠である。たとえば，個人投資家が自己責任で投
資の意志決定を行い得るための十分な情報の公開，また個人がその情報を
処理し分析できるだけの金融情報リタラシーを持つこととそのための教育
施策，それにもかかわらず情報の非対称性から個人投資家が自己責任に帰
せ得ぬ損害を投信の販売会社，あるいは運用会社から被ったとした場合に
おけるその補償の仕組みなどである。詳細は次の4-2節に譲る。
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販売残高の推移
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（億円）
25,000 
24,123 
Q I I・'・エII IC❖C· 
98.1 99.1 
? ?
12,880 
3,558 
7,664 
・MMFが一貰して過半をしめる。
. 10月末、販売残高が2兆円を突破。
（出所）「銀行等窓口販売の状況」、「投資信託」（証券投資信託協会）。
純増分への寄与の割合
1999年10月末現在
. 10年12月の窓販解禁以降の純増分のうち、 4分
の 1強は銀行等の窓口販売が寄与したもの。
（注!)「銀行等」＝全国銀行、生保、損保、農漁協、労金、信組、信金。
「証券会社等」＝証券会社、投資信託委託会社。
（注2)「証券会社等」の純増分の計算には、銀行等の窓口販売解禁前に
証券会社等、証券会社等を通じて設定された投資信託の、同解
禁後における償還及ぴ解約分が含まれる。
図21 銀行等による投資信託の販売状況
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第4節 投信市場の分析と市場発展のための課題
4-1 投信市場の経済学的分析
投信市場についての経済学的分析を試みた文献として代表的なものに
は，蟻山 (1999)がある 19)。それは，全部で8章 (8編の論文）から構成さ
れているが，全体としては投信がその商品特性の故に必然的に成長する可
能性を持っていると認識しつつ，他方で日本経済やわが国の金融システム
のあるべき姿という観点から投信市場が発展する必要性があることを指摘
しており，これまで成長しなかった理由や背景と今後の成長のための課題
を明らかにしようとしている。盛られている論点は，金融システム論的観
点からの投信市場の位置づけ，投信市場発展の歴史的推移，投信不信およ
ぴ市場不振の背景となっているわが国特有の構造的問題点，投資家保護の
観点から望まれる法制度面の整備，日米の投信市場・制度の比較，投信は
「情報の不完全性」を克服する有効な仕組みとは言え，それにもかかわら
ず（あるいは，それ故に）存在する「プリンシパル・エイジェンシー問題」，
投信の成果評価システムのあり方，投信成果の相違を説明する理論的な代
替仮説，投信評価会社の存在意義とその理想的なあり方の検討などである。
いずれも興味深い論点であり，今後さらに深く立ち入った分析を必要とす
るものばかりである。これまで，投信市場についての分析は制度的考察や
歴史的考察を別にすれば，多く存在しないと言っても過言ではないだけに，
この研究は今後の投信市場分析の出発点となり得よう。
本稿は，特定の論点を掘り下げて検討したり分析するというよりも，論
点を整理したり分析の現状を概括的に把握しながら，今後の研究への手が
かりを得ることに基本的なねらいを置いている。そこで，投信の本場とも
言える米国においてこれまでいかなる分析がなされてきたか，問題とされ
19)投信の商品特性，市場の歴史と現状，欧米との比較を含めた概論的な文献としては，
ゴールドマン・サックス投信編 (1998)や日本経済新聞社編 (1998)が参考になる。
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てきた論点は何かを探る意味で，蟻山 (1999)には必ずしも言及されてい
ない，最近のいくつかの文献（したがって，包括的で完璧なものであると
主張することはできない）をサーベイし，併せて若千のコメントを付した
し‘
D゜as and Sundaram (1998)は，投信に不可避的に付随するプリンシパ
ル・エイジェンシー問題のうちの重要なものの一つとしてファンド・マネ
ージャーの報酬規定のあり方を問題にしている。米国の現在の投資会社法
規定およびSECは，投信の成果に対して非対称的な報酬を支払う契約（す
なわち，成果が上がった場合にはそれに応じて高い報酬を， しかし成果が
上がらなくてもペナルティは課さないという，非対称的な，あるいはオプ
ション的な報酬体系）を禁じているが，当論文はこのことに対して批判的
な主張を展開する。すなわち，オプション的報酬規定のもとではファンド・
マネージャーがよりリスク選好的な運用行動を取りがちである。しかし，
もしエイジェンシーたるマネージャー自身が報酬体系を選ぴ，これを見て
投資家が当該ファンド・マネージャーのファンド購入の是非を決めるとす
れば，投資家の選択の余地は拡大されるので，厚生基準からするとこのよ
うなオプション的報酬体系はむしろ望ましい，これが彼らの主張である。
エイジェーシーに対する誘因整合的な報酬体系のあり方は重要な論点であ
るが，わが国の投信は，特定のマネージャーによってではなく，グループ
による集団的意志決定によって運用される慣行があると言われており，上
記の議論がそのまま当てはまるかは慎重に検討する必要があろう。
Chevalier and Ellison (May 1999)は，マネージャーがファンドの成果
を上げられない場合にはその地位を追われる可能性を考慮しながら行動す
るとするとき，投信の成果はどのような影響を被るかを検討している。こ
の論文は，キャリア維持に対するマネージャーの関心 (careerconcern) 
が，マネージャーを「群行動」 (herdbehavior)へと導く可能性があるこ
とを主張しようとする文献の一つである。すなわち，ファンド・マネージ
ャーはベンチマークよりも下方に乖離する成果はできるだけ避けようとす
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る消極的な行動を取るようになるというものである。これは，キャリアの
維持が困難になるという意味でのペナルティの存在はファンド・マネージ
ャーのリスク回避的行動を生むという意味で，先の論文と補完的な内容と
なっている。いずれにしても，ファンド・マネージャーの選択的行動が投
信の成果に強く反映する米国ならではの問題意識であろう。
Wemers (1999)は投信が一般に「群行動」を取る傾向性があることを実
証的に確認しようとしたものである。特に，小型株(smallcapitalization) 
への運用を巡っては群行動が顕著であり，株価が上昇するときには平均以
上の利回りが得られるとしている。投信に関わる諸コストの大きさは投信
の正味の成果に大きく影響する。したがって，コスト節約的な効果を持つ
であろう群行動（あるいは，横並ぴ的追随的行動）が投信全般に採用され
る可能性が高いことは先験的にも理解されることであるが，その点を実証
的に明らかした点で興味深い。群行動は「正のフィードバック効果」を介
して，投資対象価格の累積的上昇と累積的下降をもたらす可能性を有して
いるであろうことに注目しておきたい。
Chevalier and Ellison (June 1999)は，投信の成果はマネージャーの行
動の違いのみで説明できるのか，それともマネージャーの個人的属性の差
異にも影響されるのかを検証しようとしたものである。これによると，比
較的若輩でレベルの高い大学学部卒のMBA所持者が運用する投信の成
果は，そうでない場合に比して高いことが確認できるという。これは，優
れた教育の結果としてファンド・マネージャーの力量が高まっている可能
性を示唆するものであると解釈されている。このような議論は投信の相対
的成果の相違がマネージャーの選択的行動の違いやその力量によって説明
できるとするものであるが，マネージャーの行動や力量が市場を出し抜く
ことを可能とするかどうかは問われていない。「市場の効率性仮説」が妥当
する場合においては，投信の成果はせいぜいベンチマークを超えるもので
はないことになり，そうであればマネージャーの資質や選択的行動を重視
するのではない，受動的な「インデックス・ファンド」の方がコスト節約
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的でもあることから，より望ましいことになる。この点のさらなる分析は
興味深いと思われる。
Sirri and Tuafno (1998)は，投資家のサーチ・コストの問題に焦点を
当て，投資家の選択的行動の特質を解明しようとしている。すなわち，投
信への運用に当たって，投資家は過去の成果に基づいて意志決定すること
が一般的であっても，サーチ・コストは無視できないとする。ところが，
このサーチ・コストは，大型ファンド・ファミリーに属するファンドや，
メディアによってよく喧伝されたファンドに投資すれば削減できることを
実証的に明らかにしている。このことは，投信の運用においては「確立さ
れた評判の効果 (reputationeffect)」あるいは「看板効果 (nameeffect)」
がかなり重要であることを示唆している。このような評判や看板を有力な
情報として活用しないとすれば，投資家はサーチ・コストを削減するため
にアドバイザーの助言を得つつ，実に膨大な数の投信から最適なものを選
択することが必要になろうということが，同時に示唆されていると言えよ
う。なお，少額投資家においては「看板効果」に過度に依存しがちとなる
傾向がありそうに思われる。そのことのみが銀行等の窓口販売の伸ぴを説
明する大きな理由であったり，投資家がリスクとリターンを見極める努力
を怠る背景になるとすれば，それは投信市場の本来のあるべき姿から遠い
と言わざるを得ない。
他方， Gruber(1996)とZheng(1999)は，投信ファンドに運用する投
資家はファンドを選別する能力を有しており，十分に「賢い (smart)」こ
とを実証的に明らかにしている。すなわち，投資家はよい成果を上げたフ
ァンドに資金をシフトさせるという意味で事前的に十分にスマートである
とし，また高利回りを得るのに利用可能な十分な情報を有していることも
確認できるとしている。しかし，投資家は平均的にはスマートであっても，
平均から乖離した投資家が存在することも否定できない。また，過去の成
果についての情報が，将来の投信成果に関する情報として最適なものかど
うか一概に言えないことにも留意する必要があろう。
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Bogle (1998)は，本人自身が純資産額でフィデリティと首位を競うバン
ガード・グループの創設者であり社長の身にありながら，投信というもの
が「チック・タック・トウ (tic-tac-toe)」20)という三目並べのゲーム同様
のものであり，誰も勝者たり得ないゲームであるとする。その場合，戦う
に値しない，あるいは参加するに値しないゲームであることになる。その
場合，なすべきことはコストのかからない「インデックス・ファンド」へ
の投資であり，平均的な市場収益率（リスク調整済み）を入手することで
あるということになる。これは，投資信託に運用することによって大きな
収益を得られるかもしれないという過剰期待を醒ますには格好の示唆であ
ると言わざるを得ない。ところが，他方では表1にあるような高利回りの
投信成果が現実に公表されている。ただし，一般にそうであるように，こ
の表でもリターンは配当の再投資を行ったと仮定した場合の純資産成長率
であることが留意されなければならない。また，表示されているリターン
はリスクの大きさによって調整されたものではないこと，ベンチマークと
の比較がなされていないため市場のリスク調整済み平均的収益率との比較
は不可能であることが併せて留意されなくてはならない。いずれにせよ，
ここでの議論は「市場の効率性仮説」の妥当性いかん，あるいは投信は市
場を出し抜くことが可能なのかどうかという論点に収倣しよう 21)0
20)これは慣用的表現で，厳密には"tick-tack-toe"。なお，イギリスでは"noughts
and crosses (「0とX」）と言う。
21)現代ファイナンスの理論的命題の一つとして，市場の情報効率性が完全であれば
いかなるファンド・マネージャーも市場の成果を凌駕することはできない，下手に
コストをかけてアクテイプな運用を図るよりも，パッシプな運用（すなわち，「市場
ポートフォリオ」に運用する，あるいは「インデックス・ファンド」を組成すると
いう発想）に徹する方が，コスト節約を通じて結局高い利回りを実現させることに
なるというものがある。すなわち，アクティプな運用は「敗者のゲーム (loser's
game)」に終わるというのである。
なお，いわゆる三つのタイプの市場効率性仮説の示唆するところを整理しておく
と，①ウィーク型：過去の株価情報から将来の株価動向を予測することはできない
（したがって，テクニカル分析は有効ではない），②セミストロング型：公表済みの
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最後に， Koskiand Pontiff (1999)は，投信がどの程度デリバテイプ取
引を行っているかを実証的に明らかにし，そのことがファンドのリスク度
に対していかなる影響を与えているかを検討している。しかし，一般に考
えられているのとは逆に，デリバテイプに運用しているファンドの方がリ
スクを低コストで管理できていることを明らかにしている。これは投信の
デリバティブ活用が，投機目的よりもヘッジ目的に主眼を置いていること
を示唆していよう。しかし，そうであっても，デリバティプ取引の比重に
ついては投資家に対して十分な情報開示が必要であることも否定できない
ことであろう。
以上，米国の文献のいくつかをサーベイすることによって，我々は投信
に関して問題とされる主要な論点や分析の現状の概要を知ることができた
と思われる。わけても重要な論点の一つは，投信運用における投資家とフ
ァンド（運用会社）との間の，そしてファンド（運用会社）とファンド・
マネージャーとの間の「プリンシパル・エイジェンシー問題」であると言
えよう。第二には，投信がそもそも市場をうち負かすだけの収益率を上げ
ることが可能なのかどうかという論点，あるいは「市場の効率性仮説」の
妥当性いかんという問題。これは投資収益の向上という観点で投信に対し
てどの程度期待をかけることができるかの試金石であり，また場合によっ
ては過大な投信期待に対する警告にもなろう。第三には，投資家はどこま
でスマートに（賢く）投信の運用をすることができるのかという問題。こ
れは，第一の論点における投資家とファンドとの「プリンシパル・エイジ
あらゆる情報から将来の株価動向を予想することは最早できない（逆に，専門家が
持っているかも知れない隠れた，あるいはインサイダー的情報を活用すれば，将来
の株価動向を捉えて，市場を出し抜くことが可能となり得る），③ストロング型：公
表されていない情報に基づいても将来株価動向を予測することはできない（したが
って，いかなる専門家のアドパイスにしたがっても，市場を出し抜くことは不可能
である）ということになる。換言すれば，③のケースではともかく，それ以外のケ
ースでは専門家に資金の運用を委ねる投資信託に妙味があることになる。以上の整
理については，浅野• 宮脇 (1999)第1章参照。
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ェンシー問題」とも関連するが，投資家の金融（情報）リタラシーとも関
係しており，投資家啓蒙ないし投資家教育という社会政策的課題とも密接
に関わる重要な論点である。
4-2 市場発展のための課題
米国でも特に重要とされている問題点は，「情報の不完全性」あるいは「情
報の非対称性」からくる「プリンシバル・エイジェンシー問題」であるこ
とが理解された。契約型の投信が主流であるわが国においては，会社型の
投信の場合に比してコーポレイト・ガバナンス上の質的差異は大きく，そ
の分余計にプリンシパル・エイジェンシー問題は重要性を帯ぴていること
が指摘されなければならない22)。したがって，投信の特性であるところの専
門家による分散投資が，現実にどの程度その理想的状況に近い形において
なされているのかは大きな問題である。
まず，分散投資によるリスク削減効果は最適な形で実現しているか，実
現させるための制度的仕組みや誘因構造をどう設計するかが重要な課題と
なろう 23)。そもそも最適な形で分散投資の効果が得られているかどうかを
22)米国のミューチュアル・ファンドでは受益証券の所有者がファンドの運営に発言
をすること (voice)が可能であるのに対して，わが国では解約すること (exit)以
外に方法がない。 1998年12月の投信法改正に対しても，主流の契約型についてこの
ような受益証券所有者の権利は置き去りにされたままであるとの批判がある。した
がって，信託期間の延長などについても (39頁本文参照）投資家の意向を考慮する
ことなく，運用会社によって押しつけられている状況がある。
23) 1999年度にはわが国株式市場の回復兆候がはっきりしたことから，株式投信の伸
ぴが目立っている。しかし，その場合IT関連企業株に投資が集中していたり，大
型ファンドの新設で各運用会社が資金を集中させファンドの規模拡大を図る傾向が
見られる。最近の動きとしては，表3-(1)およぴ3-(2)を参照。このような動きが，長
期的にすぐれたファンドとして育成していくという投信に本来望まれる傾向とは異
なるのではないかと懸念する意見も多い。たとえば，『日本経済新聞』 (2000年2月
22日号）「株式投信の大型化加速，ひずみ抱える投信プーム」や『週刊金融財政事情』
(2000年4月10B号）「日本版マゼラン・ファンドの座を巡り，大型ファンドの設定
相次ぐ投信マーケット」を参照。
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判断するためには，投信に関する情報が十分的確にディスクローズされて
いなければならず，そのことを担保するための制度的仕組みが必要であ
る24)。
また，投信の成果を評価するための基準としての「市場ポートフォリオ」
とはどのようなものと考えるべきかが問われると同時に，投信の運営次第
で市場を超える成果を出す (tobeat the market)ことができるのかどう
か，これについては理論的実証的研究が必要となろう。
第1節でも指摘したように，現代ファイナンス理論に従えば，金融資産
市場が均衡している場合においては，市場ポートフォリオを組み込んだ金
融資産ポートフォリオ・ミックスにおいて実現可能な「リスク調整済み超
過リターン」はどのポートフォリオ・ミックスにおいても不変であり，他
の投信にも，市場ポートフォリオにも優位な格差をつけることは，少なく
とも理論的には不可能なはずである。そこで， もしそうでないとするなら
ば，それはどのような事情によるのか，明らかにする必要がある。一つの
仮説はファンド・マネージャーに力量があり，力量に格差があるとの考え
である。しかし，効率的な金融資産市場が均衡していることを前提にすれ
ば，力量あるマネージャーも力量のないマネージャーもせいぜい市場のベ
ンチマークに等しい結果しか原則もたらし得ない。インターネット取引が
可能となった現在においても，やはり情報の完全性を想定したり取引コス
トを無視するのは現実的な前提とは言えない。かくして，ファンド・マネ
ージャー（あるいは日本のように，投資委員会の集団的意志決定）の力量
発揮は余地として存在し得る。そうであれば，まずもって力量のあるマネ
ージャーを評価する仕組みが必要であり，また彼らに最大の力量を発揮さ
24)米国の投資会社法は， MFの総資産額に占める特定株式の比率を 5%以内に留め
るべきことを明文規定しているが， 日本ではこのような法規定がなく，運用比率に
ついては各ファンドの信託約款に委ねられている。また．ディスクロージャーの内
容として，投資比率の他に，運用会社の運用哲学や運用基本方針に加えて，おりお
りのファンド・マネージャーの市場観が極めて重要な情報になるものと考えられる。
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せるための種々の誘因構造の設計が不可欠となる。その誘因構造は逆選択
やモラル・ハザードをもたらさないような誘因整合的な (incentive-com-
patible)ものでなくてはならない。契約型の投信におけるそのような誘因
構造の設計は今後の課題であろう。日本的特徴とされる，短期乗り換え推
奨による販売会社の手数料稼ぎという難点を解消し，結果的に高い利回り
を実現するためには，手数料に関わる誘因構造が適切なものでなくてはな
らないのであり，最も重要な課題の一つと言える。
一般に小口投資家は情報劣位（収集と分析の両面で）にある。この劣位
度を改善する努力も不可欠であろう。これまで，安全資産指向が強かった
ことや，投信にせっかく運用しても株価の崩落や乗り換え推奨策に乗せら
れた結果，苦い投資成果しか入手していない投資家も少なくない。しかし，
投信市場が発展するにつれ，またそれに即応する形でリスク調整済みのリ
ターンに対する合理的な判断が必要だと認識されるに応じて，小口投資家
自身がみずから情報劣位状況を改善する誘因を与えられることは否定でき
ない。しかし，社会全体が投信市場の健全な育成を図る観点からも，小口
投資家の情報劣位度を緩和する施策を積極的に打ち出す必要もある。それ
は，投資家啓蒙ないし投資家教育であろう。俗に「金融リタラシー」とか
「金融情報リタラシー」とも言われるが，金融の基礎理論を理解し，危険
資産ポートフォリオに対する適切な評価の方法を学習し会得する必要があ
る。このような機会をすべての小口投資家に廉価に提供する社会的仕組み
が必要であろう。
既述の点と多少重複するが，投信の運用会社に対するコーポレイト・ガ
バナンスを確保する観点から，一つは会社型投信が発展することが望まれ
るが（しかし，実際的には契約型の場合と大きく異なるものでないことに
留意すべきであろう），今一つは契約型であってもその契約の内容と成果に
ついて客観的に評価できる情報の開示と投資家サイドの情報リタラシーの
確保が重要となろう。このことに関連して，今後郵政公社の貯金事業が完
全なる自主運用の段階に入る (2001年度以降の予定）ことに鑑みれば，そ
個人の資産選択と証券投資信託（岩佐） (453) 77 
れは郵貯事業が自立した一つの機関投資家に成長することを意味してい
る。機関投資家としては，確定債務としての定額郵便貯金に限定すること
なく，比較的安全性の高い投信商品をいずれ自ら提供せざるを得なくなる
のはリスク管理の観点からも必然であろう。そして，そのような比較的安
全な投信商品に限って提供するとしても，郵便貯金が一つの機関投資家に
転じる限り，郵政公社ないしその貯蓄事業に対するコーポレイト・ガバナ
ンスがいかに確保されるかは極めて重要な現実的問題となろう。まして，
完全な民営化を避け，公社形態で存続する限りにおいて，郵政公社の貯蓄
事業に関わる事業リスクは最終的には税金の負担者である国民に担われる
ことになるのであり，貯蓄事業におけるリスク管理の高度化，徹底化は言
うに及ばず，コーポレイト・ガバナンスの確保がいっそう重要にならざる
を得ない。
第5節おわりに
本章は，投信市場に対する経済分析のための足かがりを得るべく，投信
市場の現状を把握し，米国での文献サーベイを通じて投信に関わる諸論点
を摘出するとともに，わが国において今後投信が個人金融資産の選択肢と
して確実に根付くための課題等を整理したものである。
今後わが国でも投信市場が発展することへの期待感は強い。市場発展へ
の期待は必然性と必要性の二面から生まれていることを明らかにした。ま
ず，蓄積された個人金融資産残高の規模を前提に，今後少子高齢化がいっ
そう進展することを考慮した上で効率的な資産運用のニーズが投信市場の
発展を必然的にもたらすであろうという期待が一つである。第二は，投信
が市場型間接金融方式，ひいては直接金融方式の構築と発展に寄与するも
のと考えられ，その意味では金融ビッグバンのねらいとも合致すると同時
に，銀行システムの機能不全化が経済にもたらすマイナス効果を分散する
意味からも資金仲介ルートの複線化，つまり市場型間接金融なり直接金融
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の方式が発展する必要があるとの観点からの期待である。
続いて，現時点ではわが国投信市場が中長期的に発展する方向にあるか
どうかを即断できない， したがって投信が資産選択手段の一つとしてたし
かなポジションを占めつつあるとは確認できないながらも，蓄積された資
産水準の高さ，今後の経済状況，人口動態等を勘案すれば，将来的に投信
市場が発展する余地は十分に大きいものと予測でき，株式市場の回復のき
ざしと併せて投信市場への資金シフトの兆候が見られることを観察できる
とした。
ただ，投信が（特に，個人の）資産選択手段として確実に根付くために
は，整備されるべき諸条件が存在する。とくに，投資家の金融（情報）リ
タラシーの確保とそのための教育インフラの整備，投信に関する事前的か
つ事後評価の適切な情報が開示されることを担保する法制度的仕組みの構
築，投信会社に対するコーポレイト・ガバナンスの確立等である。
投信市場の拡大とともに，市場を巡る諸問題はおのずと顕在化してこよ
う。その際に，論点毎の研究の深化を図ることがわが国においても望まれ
る。本稿では研究の足がかりとなる論点を把握するに留め，論点毎の研究
は今後の課題としなければならない。
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